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El trabajo tiene como objetivo determinar el valor intrínseco de la compañía 
Cementos Pacasmayo S.A.A. a julio del 2019, para lo cual se investigo los métodos que 
se usan en la actualidad, concluyendo de esa forma que el uso de cada método dependerá 
de la finalidad del valuador. Para este proyecto se opto, debido a la naturaleza de la 
investigación, por el uso del método de flujos descontados y la valoración que se 
fundamenta en la creación de valor. 
La presente investigación es de enfoque cuantitativo y de alcance descriptivo, en 
cuanto a la muestra esta son los estados financieros de la compañía entre los años 2018-
2009. Los métodos utilizados en la estimación del valor parte de determinar la rentabilidad 
estimada del accionista (Ke), el costo y rentabilidad promedio (WACC) y el rendimiento 
sobre las fuentes de financiamiento (ROIC). 
Por último, el valor intrínseco de las acciones es de S/. 4.23, inferior a lo observado 
en el mercado de capitales, S/.6.24. Lo cual se debe principalmente a que los rendimientos 
operativos de la empresa no son lo suficientemente atractivos, lo anterior se valida con la 




















Project has as an aim to determinate the intrinsic value of the company Cementos 
Pacasmayo S.A.A. to July of 2019, so that we investigate about methods which are use 
currently, concluding in that way that the use of each method depending on the appraiser’s 
object. For this project we considered, because of the nature of the investigation, use the 
method of Discounted Cash Flow and Value Creation. 
This Investigation has a quantitative approach and descriptive scope, regarding to 
the sample, it is financial statements of the business between the years 2018-2009. The 
methods used in the estimation of the value began of determinate the profitability estimated 
of the stockholder (Ke), the cost and average profitability (WACC) and the performance 
over the financial sources (ROIC). 
Finally, the intrinsic value of the shares is S/. 4.23, lower than observed in the capital 
market, S/.6.24. It is mainly because of the fact that company’s operating performance are 
not attractive enough, this is validated with the differential between ROIC and the WACC of 
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La presente investigación abarca como tema principal la valoración de empresas 
desde una perspectiva económica y financiera, Damodaran (2012), establece que la 
valoración no es un proceso científico, ni tampoco es una investigación objetiva en su 
totalidad. De este modo, si bien los modelos que se usan en la valoración pueden ser 
numéricos, en el desarrollo nos encontramos con espacios que solo son abarcados de 
manera subjetiva. Por tanto, el valor final que se obtiene esta influenciado por las variables 
consideradas en el proceso. Una empresa lleva a cabo una valoración a partir de objetivos 
definidos, estos pueden ser; la adquisición de una empresa, la venta de esta u otra, por 
motivos de liquidación o para determinar si la gestión de la compañía esta siendo efectiva. 
Lo mencionado determinará el método más apropiado y las variables a considerar. 
El desarrollo de este proyecto yace en el interés de determinar el modelo de 
valoración más efectivo en la fijación del valor de una compañía. Asimismo, mediante su 
aplicación se proporciona información significativa para la toma de decisiones efectivas. 
Además, un tema a considerar es la retroalimentación que genera este tipo de 
investigaciones en estudiantes de las áreas de economía y finanzas es gratificante, puesto 
que abarca temas generales y fundamentales propios de la carrera. 
Finalmente, esta investigación ha sido estructurado de la siguiente manera: 
• Capítulo 1. En esta sección se expresa de forma detallada el planteamiento del 
problema, el problema general y específicos, así como el objetivo general y 
específicos. Además, se incluye la justificación y viabilidad de la investigación. 
• Capítulo 2. En este capítulo se detalla la variable y su respectiva definición 
operacional. 
• Capítulo 3. El diseño metodológico y la población escogida es parte de este capítulo. 
• Capítulo 4. En este capítulo encontramos el marco teórico, el cual se subdivide en 
antecedentes nacionales e internacionales, y encontramos las bases teóricas. 
• Capítulo 5. En este apartado encontramos el proceso de valoración aplicado a la 
empresa Cementos Pacasmayo S.A.A. 
Por último, se incluye las conclusiones, recomendaciones, los anexos y la bibliografía. 
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CAPÍTULO 1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA 
 
 
El gran avance tecnológico ha generado que hoy en día el mundo sea más 
globalizado, esto a su vez exige a las empresas innovar y estar en contaste cambio, de 
manera que puedan ser sostenibles en el tiempo. Asimismo, la guerra comercial que se 
vive entre los dos países más grandes, Estados Unidos de América y China, repercute de 
manera directa en todas las economías del mundo, Perú no es la excepción ya que al ser 
un país exportador de materia prima es uno de los más afectados. Frente a este 
acontecimiento, se considera importante valorizar a las empresas más influyentes en la 
economía por medio de métodos que permitan determinar el valor más razonable que 
ajuste factores de volatilidad y creación de valor. 
Cementos Pacasmayo S.A.A es la empresa cementera más grande del norte del 
país, al pertenecer al grupo Hochschild, uno de los conglomerados más representativos 
del país, la empresa ha podido tener un desarrollo notable en la última década, no obstante, 
ante lo indicado líneas arriba, la empresa ha venido siendo afectada fuertemente por la 
inestabilidad económica, lo dicho se observa en la fuerte caída (15%) de la cotización de 
sus acciones desde enero del 2018 a enero del 2019. 
Luego de analizar el problema se plantea el problema general y los problemas específicos: 
1. Problema General 
 
¿Cuál es el valor de la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A en el año 2019? 
1.1. Problemas específicos 
 
i. ¿Cuál es el método más efectivo para determinar el valor de una compañía? 
ii. ¿Es posible validar el valor de la compañía Cementos Pacasmayo con otro 








2. Objetivo General 
 
Determinar el valor actual de la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A 
mediante el método más efectivo. 
2.1. Objetivos específicos  
 
i. Establecer el método más efectivo en lo que respecta a valoración 
empresarial. 
ii. Validar el valor intrínseco de la compañía Cementos Pacasmayo con otro 




La investigación propuesta permite determinar el valor actual de la 
compañía Cementos Pacasmayo S.A.A, asimismo, nos permite brindar 
información importante para la toma de decisiones de la empresa a nivel directivo, 
asimismo brinda opciones de inversión tanto a los inversionistas internos y 
externos. Por otro lado, como es de conocimiento la empresa en análisis es una 
de las empresas de cemento más importante en el país, por lo que el desarrollo de 
esta influirá en el desarrollo de la economía. 
Esta investigación al estar dedicada a la determinación del valor de la 
compañía, incentiva a otros investigadores valuar empresas relevantes en la 
economía con la finalidad de brindar información primaria para la efectiva toma de 
decisiones, a su vez, motiva incursionar en investigaciones de esta naturaleza, 
debido a que el campo de las finanzas en el Perú aún no es muy explorado. 
Finalmente, este estudio valida dos modelos de valoración empresarial propuestos 
en la teoría económica-financiera, por lo que contribuye en la definición y desarrollo 
de los instrumentos. 
4. Viabilidad 
 
Con respecto a la viabilidad de la investigación, en un aspecto técnico, la 
casa de estudios donde se desarrolla este proyecto tiene la plataforma financiera 
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Eikon de la empresa Thomson Reuters, la cual permite extraer información 
primaria actualizada de la compañía, asimismo, se cuenta con recursos 
complementarios como equipos de computo que permiten el desarrollo del trabajo, 
por lo referido se concluye que existe viabilidad técnica. En cuanto a los fondos, la 
naturaleza de esta investigación permite que los recursos utilizados sean 
manejables, es así como existe viabilidad financiera. Finalmente, al ser parte de 
las mallas curriculares los plazos están distribuidos de manera tal que se pueda 
concluir en un tiempo oportuno, lo anterior se ajusta al tiempo requerido para el 
desarrollo de la investigación. 
CAPÍTULO 2. VARIABLE 
 
1. Variables y definición operacional 
 
Tabla 1 Operacionalidad de la variable 
Dimensiones Definición Indicadores 
M. por Balance 
 
El valor de una compañía 
proviene del recurso contable 
que dispone, patrimonio. 
Crecimiento del patrimonio 
Óptimo crecimiento de la 
rentabilidad sobre activos 
M. por la cuenta 
Resultados 
El valor de la compañía se 
determina por medio de 
múltiplos comparables con 
empresas del mismo sector. 
Price Earning Ratio 
Ratio Ebitda/EV 
M. Mixto 
El valor de la empresa 
proviene de los activos que 
mantiene y del valor 
intangible que tiene, Goodwill. 
Unión de expertos 
M. Descuento de 
Flujos 
El valor de la compañía yace 
en los flujos de efectivo que 
representa en el futuro 
Flujo de caja libre 
Retorno sobre el capital 
invertido (ROIC) 
Costo promedio de capital 
ponderado 
M. Creación de Valor 
El valor de la empresa se 
relaciona con el beneficio 
económico que genera la 
gestión de la compañía. 
Valor Económico Agregado 
(EVA) 
NOPAT 
Resultado Operativa Neto 





CAPÍTULO 3. METODOLOGÍA 
 
1. Diseño Metodológico 
 
 En esta investigación se usará un diseño con enfoque cuantitativo y de 
alcance descriptivo. 
 Por un lado, se usa un enfoque cuantitativo, debido a que la recolección de datos 
es numérica y se pretende, mediante su análisis, generalizar el resultado a 
poblaciones (Galeano, 2004, p.24). Asimismo, Hernández, Fernández y Baptista 
(2010) indican que, las investigaciones cuantitativas, permiten explicar los 
fenómenos investigados y la búsqueda de regularidades (p.5). Lo mencionado se 
ajusta a la naturaleza de esta investigación, puesto que los datos designados a 
analizar son numéricos; y se pretende medir el valor de la empresa Cementos 
Pacasmayo a partir de la generalización de los resultados obtenidos. Finalmente, 
mediante el valor se proyectará la situación de la empresa en los siguientes cinco 
años. 
 Por otro lado, la investigación tiene un alcance descriptivo debido a que, 
como menciona Hernández, Fernández y Baptista (2010) en su libro “Metodología 
de la Investigación”, el alcance descriptivo permite detallar las propiedades y 
características de un objeto o fenómeno (p.80). En este proyecto se recogerá y 
medirá la situación económica y financiera de la compañía, con la finalidad de 
determinar el valor actual de la corporación. 
 
2. Población y Muestra 
 
La población determinada para la presente investigación son datos 
estadísticos, toda la información financiera, de la empresa Cementos Pacasmayo 
S.A.A. Con respecto a la muestra esta abarca los estados financieros de la 








1.1. Antecedentes Nacionales 
 
Corzo et al. (2017) en su tesis de maestría “Plan Financiero Empresarial 
para Cementos Pacasmayo S.A.A” de enfoque cuantitativo y de alcance 
descriptivo, establece como objetivo general, en base al análisis externo e interno 
realizado a la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A, elaborar un plan financiero 
que permita a la compañía generar valor para los accionistas, por ende, sostenible; 
concluyendo así que para el 2014 la empresa mantiene un valor intrínseco inferior 
a su valor en el mercado, dicho resultado fue determinado por el método de 
valoración descuento de flujo de caja. 
Briceño y Linares (2017) en su tesis de maestría “Valorización de Cementos 
Pacasmayo S.A.A” enfoque cuantitativo y de alcance descriptivo, determina, por 
medio del análisis de la situación financiera de la empresa y en relación con los 
flujos futuros que la empresa mantuvo en el 2017, que la empresa mantiene una 
cotización del precio de sus acciones subvaluadas.  
Por su parte, Vilca (2018) en su investigación “Valorización de Empresas 
Mediante los métodos de Descuento de Flujo de Fondos”, de enfoque cuantitativo 
y de alcance descriptivo, establece como objetivo general determinar cuales son 
los tipos de valoración que emplean las empresas del sector minero para hallar el 
valor fundamental de la misma, concluyendo de esa manera que el método de flujo 
de caja libre es la más adecuada para una empresa que opera de forma continua, 
y que es un método que se puede aplicar a corporaciones de otros sectores.  
Finalmente, Narváez (2009) en su investigación “Valoración de Empresas: 
en busca del precio justo” menciona que valorar una empresa es un oficio que 
requiere de experiencia, aptitud y creatividad puesto que, a partir de objetivos 
establecidos, se hace uso de números de forma eficiente. Partiendo de esta 
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premisa, pretende determinar algunos aspectos de la valoración por medio del 
método de rendimientos futuros, concluyendo que una valoración el método de flujo 
de caja libre descontado es el más eficiente, pues en la práctica la contabilidad sólo 
nos muestra el pasado y en sí, lo que realmente fija el valor de una compañía es el 
flujo de efectivo que mantiene en el futuro, no obstante, aclara que si bien este 
método es netamente cuantitativo, una valoración tiene más de arte que de ciencia. 
1.2. Antecedentes Internacionales 
 
Con respecto a investigaciones internacionales, encontramos algunos 
relevantes que permiten abarcar la valoración empresarial desde una perspectiva 
global. Barrionuevo (2014) en el desarrollo de su investigación “Método de 
Valoración de Empresas” de enfoque cuantitativo y de alcance descriptivo estudió 
los diferentes métodos de valoración utilizados en una empresa con la finalidad de 
establecer cuales son los más eficientes, así como sus limitantes. Concluyendo que 
todos los métodos son efectivos y que deben ser aplicados de acuerdo con los 
objetivos que se pretende llegar con la valoración.  
Por otro lado, Muñoz (2014) en su tesis de maestría “Valoración de 
Empresas CMPC S.A” de enfoque cuantitativo y de alcance descriptivo 
experimental. Establece como objetivo determinar el valor fundamental de la 
empresa CMPC S.A por medio del método de Flujos de Caja Descontados, donde 
concluye que el precio de la acción de la empresa esta sobrevalorada, ya que el 
precio fundamental es notablemente inferior al presentado en ese momento en la 
Bolsa de Santiago. En relación con lo anterior realiza un análisis de sensibilidad con 
el fin de fijar en que medida se afecta la valoración de la cotización de la empresa. 
Además, Ramos (2014) en su tesis de maestría “Métodos de Valoración de 
Empresas” plantea como objetivo principal dar a conocer las implicaciones que 
tiene cada proceso de valoración de empresas, así como determinar las ventajas y 
desventajas de cada uno. Este trabajo es de enfoque cualitativo y de diseño 
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explicativo-descriptivo, con respecto a la epistemología, el autor analiza y evalúa 
una cantidad de información con la finalidad de establecer su opinión subjetiva, 
asimismo la información utilizada es la de mayor relevancia teórica. Finalmente, 
concluye que, si bien hay diferentes métodos de valorización, no hay alguna que se 
pueda catalogar como la mejor, ya que es necesario atender las circunstancias en 
las que se realiza la valoración, el objetivo que se tiene al realizar la valoración y 
considerar variables subjetivas que puede influir. 
Por su parte, Fernández (2008) en su investigación “Métodos de Valoración 
de Empresas” plantea como objetivo general determinar el proceso de desarrollo 
de los métodos de valoración, los cuales a su vez están clasificados en cuatro 
categorías; Estado de Situación Financiera, Estado de Resultados, Marca, 
Descuento de Flujos, Creación de Valor y Opciones. Fernández concluye que la 
valoración de empresas esta sujeta a dos factores, a las expectativas de los flujos 
futuros y a la rentabilidad que demanda un inversionista (Ke), a su vez estos 
factores se subdividen en rentabilidad de la inversión y crecimiento de la compañía 
y, al interés sin riesgo y el riesgo que yace en una inversión, respectivamente.  
Por último, Arias, Margarita y Fernández (2008) en su investigación 
“Metodología de Valoración para empresas Pequeñas” proponen como objetivo 
general determinar el modelo de valoración apropiado para una empresa mediana 
o pequeña, la cual tiene poca información económica-financiera. La presente 
investigación tiene un enfoque cuantitativo y es de alcance descriptivo. Con 
respecto a la revisión literaria, se observa que los investigadores emplean autores 
reconocidos en el campo de las finanzas como Damodaran, Copeland y Amat. 
Finalmente, concluyen que a mayor uso de información mayor congruente es la 
valoración, asimismo determinan que el valor de una compañía esta relacionada a 
tres variables, el tipo de flujo de caja, la tasa de rendimiento esperada y a la tasa 
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de actualización que se emplea cuando se descuenta los flujos futuros 
determinados. 
2. Bases Teóricas 
 
2.2. Concepto de Valoración  
 
En las investigaciones consultadas pudimos verificar que un proceso de 
valoración requiere tanto de experiencia y de conocimiento, asimismo es de saber 
que el valor resultante dependerá de la perspectiva y finalidad de la valoración; 
Damodaran (2012), establece que la valoración de una empresa no es un proceso 
científico, ni tampoco es una investigación objetiva en su totalidad. Esto se debe a 
que, si bien los modelos que se usan en la valoración pueden ser numéricos, en el 
desarrollo nos encontramos con espacios que solo son abarcados de manera 
subjetiva. Por tanto, el valor final que se obtiene esta influenciado por las variables 
consideradas en el proceso. Es decir, lo que nos menciona Damodaran es que, si 
se inicia una valoración con ciertos fines, el valor que resulte de la valoración estará 
influenciado por variables subjetivas que el autor en relación con su vivencia 
considere oportuno incluir. 
Por otro lado, Damodaran (2012) también nos menciona que las finanzas 
en las corporaciones tienen la finalidad de crear valor para la empresa, por lo que 
en una entidad debe haber una eficiente relación entre las decisiones financieras y 
las estrategias corporativas que se va a ejecutar, ya que ello va en relación con el 
valor que se pretender tener. En decir, el valor de una empresa esta directamente 
relacionado con los proyectos que se ejecuta, las fuentes de financiamiento que se 
usa y la política de dividendos. La comprensión de esta relación permite 
incrementar el valor de la empresa, y en caso se requiera se puede establecer una 
inteligente reestructuración financiera. 
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En conclusión, podemos establecer que valoración empresarial es aquel 
proceso que permite, habiendo establecido la decisión que se quisiera tomar una 
vez valorado la compañía y habiendo identificado las variables subjetivas 
pertinentes en la valoración, determinar el valor intrínseco de la firma. 
2.2. Concepto de Estados Financieros 
 
Para estimar el valor de una compañía es importante entender el rol que 
juega la información financiera, debido a que, si bien una valoración empresarial 
involucra tanto aspectos subjetivos como objetivos, los estados financieros nos 
proveen una visión general del desempeño de la empresa en el pasado. La 
Fundación de Estándares Internacionales de Reportes Financieros o IFRS (2018) 
menciona que La Norma Internacional de Contabilidad 1 determina la formalidad de 
los estados financieros. Es decir, diseña de manera general los requerimientos que 
un estado debe cumplir, esto abarca su estructuración y lineamientos a seguir. En 
relación con lo mencionado la NIC 1 tiene la finalidad de exigir estados financieros 
estandarizados que permitan contrastar la misma con años anteriores y/o con otras 
empresas. Asimismo, el IFRS (2018) establece que los estados financieros tienen 
la finalidad de proporcionar información detallada de la situación financiera, del 
resultado financiero y de las cuentas que representan ingresos y egresos de la 
compañía. Por consiguiente, para cumplir con dicha definición los estados 
financieros, tienen como requisitos mínimos, brindar información de los activos, 
pasivos y patrimonio, ingresos y gastos, incluyendo el resultado de la empresa, 
aportaciones y pagos a los accionistas y el flujo de efectivo. Finalmente, con esta 
información el usuario puede, bajo distintos escenarios y en conjunto con las notas 
que acompañan a los estados financieros, determinar los ingresos y egresos que 
una organización podría tener en el futuro. En la presente investigación, se hará de 
uso el estado de Situación financiera, el estado de Resultados y el informe 
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financiero Flujo de Caja. Esta información permitirá la proyección de ingresos y 
egresos tanto a nivel económico y financiero. 
2.3. Métodos de Valoración Empresarial  
 
En la literatura económica y financiera podemos encontrar diversos 
mecanismos de valoración empresarial desde partir de datos históricos que nos 
provee la contabilidad hasta tasar el valor de la compañía por lo flujos futuros que 
podría tener, siempre y cuando se haya hecho una proyección que integre aspectos 
tanto objetivos como subjetivos. Fernández (2008) establece que la valoración 
empresarial se puede dividir en seis grandes grupos, estos son: 
2.3.1. Métodos de valoración por Balance 
 
Dentro de esta categoría encontramos la valoración “Valor contable”, esta 
se justifica en que el valora de una compañía esta relacionada con lo que se 
expresa en los estados financieros, es decir es la cantidad monetaria que se tiene 
de recurso propios (patrimonio). Asimismo, tenemos el método “Valor contable 
Ajustado”, este a diferencia del valor contable, las cuentas contables son 
ajustados a un valor que se ajuste a la realidad, por ejemplo, si tuviéramos en el 
estado de situación financiera, cuentas por cobrar comerciales por un valor de 100 
mil soles este tendría que ser analizado y ajustado al mercado, ya que podríamos 
tener de ese monto, 20 mil soles incobrables. Otro claro ejemplo sucede con los 
activos fijos que dispone la compañía, ya que se podría tener un activo que por 
temas de mercado pudo apreciarse, por lo que el monto de la cuenta activos fijos 
incrementaría y, por ende, el patrimonio (valor de la empresa). Por último, 
encontramos el método “Valor de Liquidación” el cual opera bajo la suposición de 
cuál sería el valor si en caso la empresa liquidaría, es decir si en caso la empresa 
tendría que dejar de operar se tendría que vender los activos y en el peor de los 
casos vender a un precio que este por debajo del valor mercado y contable, o por 
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el contrario se podría llegar a colocar a un precio favorable. En suma, el valor 
dependerá de la habilidad de la administración y de las condiciones de mercado. 
2.3.2. Métodos de valoración por la cuenta de Resultados 
 
La ratio PER o ratio de rendimiento por acción matemáticamente es la 
división de la cotización de la acción entre la utilidad de la misma, esta división 
indica el número de veces que representa el precio de la utilidad que paga la 
acción1. En otros casos se suele tomar como un indicador que nos muestra el 
tiempo de retorno de la inversión, no obstante, al realizar esa interpretación se 
asume que el rendimiento de la compañía será constante en el tiempo, este 
escenario es pesimista ya que se asume que las ganancias de una compañía 
deben ser crecer mayor constantemente. Asimismo, si se realiza la inversa del 
PER tendremos como resultad un porcentaje de rendimiento, esta tasa de igual 
manera asume que los ingresos son constantes, no obstante, se puede comparar 
con el rendimiento de otro activo, de manera que se pueda tomar una decisión 
con mayor sustento. 
Por otro lado, tenemos la ratio EV/EBITDA este indicador mide el valor de 
la empresa con el rendimiento que genera la misma excluyendo los intereses, 
impuestos, depreciación y amortización, suele usarse para valorar empresas de 
un mismo sector ya que el resultado expresado en veces permite medir la 
proporción que genera la empresa en sus operaciones partiendo del valor de esta 
(Enterprise Value).  
2.3.3. Método de valoración mixta 
 
Este tipo de valoración comienza, al igual que la valoración contable 
ajustado, con valuar los activos de la empresa, una vez obtenido el valor de los 
activos se agrega una suma relacionado con los beneficios futuros que la 
 
1 Cfr. Investopedia: PER 
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compañía podría obtener. El principal inconveniente que se encuentra al utilizar 
este método es que no existe método alguno que permita hallar el valor de la 
compañía, ya que principalmente se trata de estimar el valor del fondo de 
comercio, el Ministerio de Economía y finanzas (2018) por medio del plan contable 
general tipifican que la cuenta Activos intangibles involucran la marca, el “Know 
How” de la empresa, entre otros activos intangibles que son conocidos bajo la 
denominación de “Fondo de Comercio”. Cabe mencionar que existen empresas 
que tienen un valor notable a comparación de otras del mismo sector y/o con 
parecida estructura originado por la marca per se. 
2.3.4. Métodos de estimación por Descuento de Flujos 
 
La valoración por descuento de Flujos, como menciona Fernández (2008) 
es el único modelo conceptualmente aceptado, ya que, a diferencia de los otros 
métodos, este establece que el valor de una compañía esta relacionado con los 
flujos de dinero que puede generar en el futuro, mientras que los otros se basan 
en que el valor de una compañía se determina a partir de valores históricos. Por 
lo que, como menciona Damodaran (2012) la finalidad principal de este método 
es hallar el valor intrínseco de una empresa, el cual es determinado al traer al 
valor presente los flujos futuros de la compañía a una tasa que estará relacionado 
con riesgo propio de la compañía (beta o ) y al rendimiento del mercado. Esta es 
el rendimiento promedio que exige tanto el propietario y acreedor de una 
compañía, entendamos como propietario al accionista y al acreedor como aquella 
que financia a la empresa a una tasa de interés (deuda). 
Con respecto al término Flujo de Caja, esta se define como aquel 
instrumento financiero que provee información detallada de los flujos monetarios 
que ingresan a la empresa sea por fuentes externas o por la operación de esta, 
asimismo muestra los egresos de efectivo de la empresa. Cabe indicar que, el 
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Flujo de Caja se caracteriza por incluir solo aquellos ingresos o egresos que se 
efectúan en determinado momento, más no cuando se da el compromiso2. 















• V: Valor actual 
• CF: Flujo de fondos en el periodo n 
• CR: Valor final de la compañía en el tiempo n 
• K: WACC 
 
La tasa de descuento, esta es conocida como el Costo Promedio Ponderado 
de Capital (en sus siglas en ingles WACC), si bien como el nombre indica es el 
promedio del costo de las fuentes de financiamiento, deuda y capital. No obstante, 
esta definición, como menciona Fernández (2011) es algo errada ya que el término 
coste involucra el compromiso de pago, de manera que, si se incumple se puede 
incurrir en consecuencias serias como la falta de liquidez, mientras que el no pago 
a un accionista tiene menos impacto, en caso de suceder, en su mayoría son en 
un periodo corto.  Por tanto, el término WACC vendría a ser como aquella tasa 
que promedia un coste y una rentabilidad. 









• Ke: Rentabilidad exigida por el accionista 
• Kd: Costo de la deuda 
• E: Patrimonio 
• D: Pasivo Total 
• V: Activo Total 
 




La tasa de rendimiento que espera recibir un inversionista (Ke) en una inversión es 
determinado por el Modelo de valoración del precio de activos financieros (en sus siglas 
en ingles CAPM) el cual fue introducido por Harry Max Markowitz en 1952, a comienzos 
este modelo establecía la relación riesgo y rendimiento, una década después Jack 
Lawrence Treynor en su libro “Hacia una Teoría del Valor de Mercado de Activos 
Riesgosos” profundiza el método y relaciona el valor de un activo con el riesgo de mercado 
o riesgo sistémico, determinando así la fórmula CAPM como la siguiente: 
𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) 
Donde: 
• Ri: Rendimiento del Activo  
• Rf: Tasa libre de Riesgo 
• Rm: Rendimiento del Mercado  
• : Beta o Riesgo Sistemático 
Si bien Treynor fue pionero en mejorar el modelo económico introducido por 
Markowitz, William Forsyth Sharpe, es quien por medio de sus obras reconoce las mejoras 
hechas por Treynor. 
Dentro de las suposiciones del modelo CAPM se entiende que el mercado de 
capitales es perfecto, es decir que no existe costes de transacción e impuestos, o por lo 
menos dichos costos son cargados de forma equitativa. Asimismo, se entiende que en un 
mercado perfecto ninguna de las partes tiene la capacidad de influir en la formación de 
precios. Por otro lado, una de las principales limitaciones del modelo es que este asume 
que los precios son constantes en el tiempo, problemática que difiere con la realidad, por 
lo que Robert King Merton en el año 1973 busca solucionar dicho inconveniente agregando 
un componente más a la formula básica del CAPM, esta variable representa a los factores 
macroeconómicos que, dependiendo del periodo económico, afecta en cierto grado en el 
rendimiento del activo analizado. Para la presente investigación será representado por el 
riesgo país de Perú. 
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𝑅𝑖 = 𝑅𝑓 + (𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑅𝑝 
Donde: 
• Rp: Riesgo País 
 
Finalmente, el último elemento para determinar el valor de Cementos Pacasmayo 
es el Beta, esta es una medida de volatilidad que relaciona el riesgo que tiene una empresa 
con el riesgo de mercado. Es decir, es una medida de sensibilidad de la cotización histórica 
de una determinada acción. En términos estadísticos la beta es la relación que hay entre 
la covarianza de la acción y el mercado con la varianza del mercado, esta ultima definición 
permite determinar la beta de una acción3. Para la presente investigación se hará de uso 
de la beta propuesto por Aswath Damodaran, no obstante, dicho beta será desapalancado, 
con la finalidad de acondicionarlo al mercado peruano y más aún a la empresa, las fórmulas 
a utilizar son las siguientes: 
𝛽𝑢 = 𝛽𝑒
1










• u: Beta desapalancado 
• e:  Beta apalancado 
• t: Tasa de impuesto 
• D: Pasivo total 
• E: Patrimonio 
En suma, la estimación del valor de las empresas por el método de flujos 
descontados abarca traer los flujos futuros proyectados al presente mediante una 
tasa de interés que integra costo (acreedores) y rentabilidad (accionista) exigida. 
Cabe mencionar que, a la rentabilidad exigida se adiciona una prima adicional 
(riesgo país) que represente la volatilidad del país donde opera la empresa. 
Asimismo, la beta, deberá ser desapalancada con la tasa de impuesto y 
 
3 Cfr. Investopedia: Beta 
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proporción deuda patrimonio del mercado americano, para luego ser apalancada 
con la proporción deuda patrimonio de la empresa y con la tasa de impuestos que 
se le imputa por sus operaciones.  
2.3.5. Métodos de valoración por la Creación de Valor 
 
Este último modelo de valoración se basa en la acumulación de los 
ingresos extras que genera la compañía. Marshall (1980) en su libro “Principios 
de la Economía” introduce el término Valor Económico Agregado (VAE) como la 
utilidad adicional que queda después de haber descontado el pago que 
corresponde a los acreedores, a lo que también podremos llamar resultado extra 
de una eficiente gestión. 
Por su parte, Stewart (1991) en su libro “En Búsqueda del Valor”, define al 
EVA como un indicador de la ganancia extra al que se le deduce la tasa de interés 
que exige el accionista y el acreedor, por lo que este indicador permite a la 
gerencia fijar objetivos, analizar el tipo de inversión que se requiere y calificar la 
eficiencia de la mano de obra. Posteriormente el autor crearía la consultoría Stern 
Stewart & Co., especializada en la gestión basada en el valor, con la que registra 
al EVA como marca a nombre de la compañía. 
Para determinar el valor agregado de una compañía se utiliza la presente 
fórmula: 
𝐸𝑉𝐴: 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝑎𝑐𝑐% 𝑋 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑡𝑖𝑑𝑜 
 
Con respecto al capital invertido, esta viene a ser la inversión en los activos 
que tienen fuentes sea deuda o capital propio, es decir, tomamos solo en cuenta 
los activos invertidos con costo, más no aquellos que no generan costo alguno, 
como las cuentas por pagar a comerciales. La utilidad operativa descontada de 
impuestos, en sus siglas en ingles “NOPAT”, es la utilidad que la empresa produce 
descontado de los gastos operativos y el impuesto, este indicador muestra la 
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capacidad operativa de la empresa para generar rendimientos; para su 
determinación se hace uso de la siguiente formula: 
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇: 𝑈𝑡𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑣𝑎(1 − %𝐼𝑚𝑝𝑢𝑒𝑠𝑡𝑜) 
Finalmente, se puede establecer que la valoración por el método valor 
económico agregado se centra en la capacidad de originar rendimientos 
superiores a lo exigido (costo de deuda y rendimiento exigido por el accionista). 
CAPÍTULO 5. VALORACIÓN DE CEMENTOS PACASMAYO 
 
En esta investigación, se ha tomado a la empresa Cementos Pacasmayo S.A.A 
como parte del análisis y fundamentación de los métodos de valoración. Los métodos por 
desarrollar es la valoración por el Método de Flujos Descontados y el Método de Valor 
Económico Agregado, ya que el primero determina el valor de la firma a partir de flujos 
futuros y el segundo se basa en la generación de ingresos adicionales, lo cual es idóneo 
ya que se relaciona con la gestión financiera, la creación de valor para los accionistas.  
 La estimación del Flujo de Caja Libre o también denominado flujo de dinero que 
genera la empresa después de atender las obligaciones de inversión, tal como se muestra 
en la Tabla 3 es determinado previamente con la proyección del NOPAT (ver tabla 2). La 
proyección de las ventas es estimada por medio de la proyección de logaritmos. 
Tabla 2 Proyección de la U. Operativa después de Impuestos 
Proyección del NOPAT   2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidad 
VENTAS PROYECTADAS  S/. 854,433   S/. 889,860   S/.926,756   S/.965,182   S/. 1,005,202   S/.1,015,254  
COSTOS PROYECTADOS  S/. 605,069   S/. 630,157   S/.656,285   S/.683,497   S/. 711,837   S/.718,955  
UTILIDAD OPERATIVA 
PROYECTADA (EBIT)  S/. 249,364   S/. 259,703   S/.270,471   S/.281,685   S/. 293,365   S/.296,299  
Margen EBIT/VENTAS (Promedio 
2018-2013) 29.18%           
TAX IMPUESTO (Promedio 2018-




















Tabla 3 Flujo proyectado a 5 años 
Flujo proyectado a 5 
años de  Pacasmayo  2019 2020 2021 2022 2023 
Flujo de caja libre  S/.     215,813.74   S/.     224,762.01   S/.     234,081.30   S/.     243,786.99   S/.     343,000.01  
            
Flujo de caja USD  $.        65,696.72   $.        68,420.70   $.        71,257.62   $.        74,212.17   $.     104,414.01  
            
Valor presente  S/.     195,185.31   S/.     183,848.03   S/.     173,169.27   S/.     163,110.79   S/.     207,555.55  
Valos terminal          S/. 459945 
WACC 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 
Nota. Elaboración propia 
 
Por otro lado, para traer al valor presente los flujos netos proyectados se requiere 
de la tasa promedio de costo (deuda) y rentabilidad (propiedad), para determinar dicha tasa 
tal como se muestra en la Tabla 4 se hace uso del CAPM más la variable considerado por 
Merton (1973) que representa la volatilidad de operar en un mercado no americano. 
Asimismo, el Beta es tomado del proporcionado por Damodaran, la beta utilizada es del 
sector suministros de construcción, la cual es desapalancada con la tasa de impuesto 
promedio americano y, luego a dicha tasa se incluye la tasa promedio de impuesto que ha 
pagado la empresa Cementos Pacasmayo en los últimos 10 años y la relación que hay 
deuda patrimonio. Finalmente, el WACC para la empresa en estudio es de 10.57%. 
 
Tabla 4 Estimación del WACC al 2018 
Estimacion del 
WACC 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 
Impuestos 




 S/.   
1,086,290.00  
 S/.   
1,138,838.00  
 S/.   
1,146,307.00  
 S/.        
959,761.00  
 S/.        
921,111.00  
 S/.        
313,034.00  
 S/.    
652,602.00  
 S/.    
377,548.00  





 S/.   
1,506,560.00  
 S/.   
1,867,440.00  
 S/.   
1,943,054.00  
 S/.   
1,992,540.00  
 S/.   
1,930,840.00  
 S/.   
1,705,801.00  
 S/.    
927,526.00  
 S/.    
786,665.00  
 S/.    
642,810.00  
Tasa de interes 
(promedio) 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 7.51% 
Kd 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 6.51% 
β desapalancada 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 
Β apalancada 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 1.45 
D/P 45.88% 45.88% 45.88% 45.88% 45.88% 45.88% 45.88% 45.88% 45.88% 45.88% 
Tasa libre de 
riesgo 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 2.07% 
Ke 11.82% 11.82% 11.82% 11.82% 11.82% 11.82% 11.82% 11.82% 11.82% 11.82% 
Riesgo pais 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 1.32% 
WACC 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 
Nota. Elaboración propia 
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5.1 Valoración por flujos descontados 
 
Los flujos futuros estimados para la compañía, parte de la utilidad después 
de impuesto determinado líneas arriba, a este rendimiento se le descuenta las 
inversiones de capital invertido, lo cual vendría a ser aquel dinero necesario 
para cubrir las operaciones de la compañía. El factor descuento es generado 
por la tasa de descuento, en este caso el WACC hallado a partir de información 
histórica. Cabe mencionar que se estima un flujo a perpetuidad, ya que se infiere 
que la compañía continuara con sus operaciones a partir del 2023. Finalmente, 
el valor de la compañía (activo), al traer al presente los montos estimados es de 
S/.3,113,683.47. 
 
Tabla 5 Valoración por Flujos Descontados 
VALORIZACION POR 
FLUJO DE CAJA 
2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidad 
NOPAT  S/.2,407,284.45   S/.2,507,097.49   S/.2,611,049.06   S/.2,719,310.76   S/.2,832,061.31   S/.2,860,381.93  
Depreciación y 
amortización  S/. 9,143.58   S/.10,441.20   S/. 9,797.41   S/.7,937.36   S/. 8,605.25   S/.6,953.10  
PERIODOS 
PROYECTADOS 2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidad 
NOPAT  S/.315,626.77   S/.328,713.58   S/.342,343.00   S/.356,537.54   S/.371,320.63   S/. 375,033.83  
VARIACION DE 
CAPITAL INVERTIDO  S/. 99,813.03   S/.103,951.57   S/.108,261.71   S/.112,750.55   S/.28,320.61   S/.28,603.82  
FLUJO NETO  S/.215,813.74   S/.224,762.01   S/.234,081.30   S/.243,786.99   S/.343,000.01   S/.346,430.01  
PERIODO 1 2 3 4 5 Perpetuidad 
FACTOR DE 
DESCUENTO 90% 82% 74% 67% 61% 632% 
VP FREE CASH 
FLOWS  S/.195,185.31   S/.183,848.03   S/. 173,169.27   S/. 163,110.79   S/. 207,555.55   S/.2,190,814.51  
VALOR DE LA 
EMPRESA  S/.3,113,683.47            
VALOR PRESENTE 
NETO S/.706,399.01            
Nota. Elaboración propia  
 
5.2 Valoración por Valor Económico Agregado 
 
Para determinar el valor de la empresa por medio del método valor económico 
agregado, como se puede observar en la Tabla 5 este parte determinando la ratio 
Retorno Sobre Capital Invertido (ROIC), esta es la tasa de rentabilidad que relaciona 
los rendimientos que tiene la compañía por sus operaciones con la obligación que tiene 
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con sus fuentes de financiamiento con costo, es decir con el total de activo descontado 
de los pasivos que no generen intereses como las cuentas por cobrar4. Luego de 
determinar el ROIC, se procede a estimar el rendimiento adicional que tiene la 
empresa, para lo cual se multiplica el capital invertido por la diferencial del rendimiento 
(ROIC) con la tasa WACC, determinando con ello el valor económico agregado en los 
siguientes cinco años. Por último, se actualiza los flujos agregados de la empresa y se 
agrega el capital invertido tenido en el año 2019 para determinar el valor de la firma, 
S/.3,113,683.47. 
 
Tabla 6 Valoración por Valor Económico Agregado 
PERIODOS 
PROYECTADOS 
2019 2020 2021 2022 2023 Perpetuidad 
NOPAT  S/.  315,626.77   S/. 328,713.58   S/. 342,343.00   S/. 356,537.54   S/.371,320.63   S/. 375,033.83  
INVERSIONES / 
CAPITAL 
INVERTIDO  S/.  2,407,284.45   S/.2,507,097.49   S/. 2,611,049.06   S/. 2,719,310.76  
 
S/.2,832,061.31   S/.2,860,381.93  
ROIC 13.11% 13.11% 13.11% 13.11% 13.11% 13.11% 
WACC 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 10.57% 
EVA  S/.  61,209.60   S/.  63,747.53   S/.  66,390.69   S/.69,143.44   S/.72,010.33   S/. 72,730.43  
PERIODO 1 2 3 4 5 
Perpetuidad 
FACTOR DE 
DESCUENTO 90.44% 81.80% 73.98% 66.91% 60.51% 632.40% 
VP EVA  S/.55,358.92   S/. 52,143.41   S/. 49,114.68   S/.46,261.87   S/. 43,574.76   S/.459,945.38  
(+) CAPITAL  S/.2,407,284.45            
VALOR DE LA 
EMPRESA  S/.3,113,683.47            
VALOR 
ECONOMICO 
AGREGADO  S/.706,399.01            
Nota. Elaboración propia 
 
Se puede apreciar que tanto en el método de valoración por descuento de flujos 
como en el método valor agregado se tiene que el valor de la entidad es de 
S/.3,113,683.47, lo cual refleja que el valor estimado hallado por el primero, puede ser 
validado por el otro que relacione el valor agregado que genera la administración de la 
empresa. Finalmente, si bien se cuenta con el valor de la firma, esta requiere ser 
medida con el su valor en el mercado, para lo cual se determina el valor intrínseco de 
cada acción como se muestra en la Tabla 7. 
 
4 Cfr. Investipedia: “Return on Invested Capital” 
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Tabla 7 Valor de las acciones 
Indicadores   S/ 
Valor de la firma            3,113,683 430.00 
Pasivo             1,320,801,000.00  
Equity Value            1,792,882,466.41  
Valor de la acción 
intrínseca 4.23 
Valor de 
mercado   6.24 
Nota. Elaboración propia 
 
De la tabla mostrada tenemos que el valor intrínseco de cada acción común es de 
S/. 4.23, inferior a lo mostrado en el mercado en el presente año, S/. 6.24. Por tanto, 







• El uso del método de valoración empresarial dependerá del objetivo del 
investigador, no obstante, en la estimación del valor el descuento de flujos futuros 
es la más aceptada ya que relaciona el valor de la firma con los rendimientos futuros 
de la misma, además, dicha estimación puede ser validada por el método de 
creación de valor. 
 
• Es de suma importancia en un proceso de valoración moldear los imputs que se 
usan a la estructura de la compañía y al mercado donde opera la firma, es de esa 
forma que se tendrá una tasa promedio de costo y rentabilidad efectiva, que permita 
estimar un valor con mayor credibilidad. 
 
• El valor de la empresa mediante el método de flujos descontados nos genera un 
valor de la firma por S/. 3, 113, 683, 430.00 y una cotización intrínseca de las 
acciones de S/. 4.23, inferior a lo observado en el mercado de capitales, S/.6.24. 
Por lo que las acciones en el corto plazo tenderán a corregir dicho precio, lo dicho 
se valida con la tendencia bajista que tiene la empresa desde enero del 2018, donde 
tenía una cotización de S/. 7.8 soles por acción. 
 
• Si bien la empresa esta generando valor para la firma, estas no son significativas 
ya que la diferencial del ROIC y el WACC de la empresa es de 2.57%, insuficiente 













• Para poder realizar una valoración empresarial se requiere tener en claro 
que se pretende con dicha estimación, puesto que los objetivos establecidos 
previamente determinarán el método más idóneo, dentro de los principales 
encontramos los que se basan en los ingresos futuros, los que identifican la 
creación de valor, los que se fundamentan en la marca y los que toman datos 
contables.  
 
• Fijar los factores de valuación en relación con la estructura económica de la 
compañía, así como tener en cuenta aquellos imputs que se debe 
amalgamar con la volatilidad del mercado, dentro de los principales 
encontramos condicionar la beta y adicionar una prima de riesgo en el caso 
de países en vías de desarrollo. 
 
• Realizar estrategias de cobertura del precio de los commodities, acciones y 
tasas de interés de modo que se mantenga el precio de las acciones, y en 
el mejor de los casos suba su cotización. 
 
• Mejorar los procesos y/o reducir costos de producción con la finalidad de 
incrementar los ingresos operativos de la compañía, de manera tal que la 
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estre=4&Rpj=CD0005 &RazoSoci=CEMENTOS%20PACASMA  YO%20S.A.A.&TipoEEFF=BAL&Tipo1=T&Tipo2 =I&Dsc_Correlativo=0000&Secu encia=0; de los por la BVL, 2016, recuperado de 
https://www.bvl.com.pe/jsp/ShowEEFF_new.jsp?Ano=2016&Trime stre=4&Rpj=CD0005&RazoSoci=CEMENTOS%20PACASMAYO%20S.A.A.&TipoEEFF=BAL&Tipo1=T&Tipo2=I&Dsc_Correlativo=0000&Secuencia=0 , por la 
BVL , 2018, recuperado dehttps://www.bvl.com.pe/inf_financiera23950_Q1BBQw.html# 
ESTADO DE SITUACION FINANCIERA (Miles de soles) 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009
Efectivo y Equivalentes al Efectivo/ 6789 28823 43004 101084 525643 904730 11377 330316 120029 90798
Otros Activos Financieros/ 0 0 0 0 0 0 403950 0 0 0
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar/ 129791 119774 89136 147632 175767 148080 153189 85649 29404 54340
Anticipos/ 0 0 0 0 0 0 5493 9697 7469 6663
Inventarios/ 369661 324212 299383 252650 278875 290202 238243 167571 118111 104638
Activos por Impuestos a las Ganancias/ 24807 14984 38554 29890 0 15402 13807 0 0 0
Otros Activos no Financieros/ 3922 1771 4346 3001 1578 7957 0 0 0 0
Activos no Corrientes o Grupos de Activos para su 
Disposición Clasificados como Mantenidos para 
Distribuir a los Propietarios/
0 0 234195 0 0 0 0 0 0 0
Total Activos Corrientes/ 534970 489564 708618 534257 981863 1366371 826059 593233 275013 256439
Otros Activos Financieros/ 39151 21695 70569 125206 12995 36058 34887 22074 473500 441321
Inversiones en Subsidiarias, Negocios Conjuntos y Asociadas/ 374576 368337 426942 648765 548652 491018 275269 196328 432372 312466
Cuentas por Cobrar Comerciales y Otras Cuentas por Cobrar/ 923 3221 7899 4278 35286 34723 29795 11247 15562 12643
Activos Financieros Disponibles para la Venta/ 0 0 0 0 0 0 0 0 30813 18296
Propiedades, Planta y Equipo/ 1809436 1857408 1925840 1915531 1510526 1034918 958158 867966 460733 432495
Activos Intangibles Distintos de la Plusvalía/ 12766 10309 7811 7872 6994 7199 6966 5447 12767 8826
Otros Activos no Financieros/ 342 533 724 0 0 0 0 393 0 0
Total Activos No Corrientes/ 2237194 2261503 2439785 2701652 2114453 1603916 1305075 1103455 952247 784726
TOTAL DE ACTIVOS/ 2772164 2751067 3148403 3235909 3096316 2970287 2131134 1696688 1227260 1041165
Otros Pasivos Financieros/ 16895 0 0 0 0 0 22884 125381 121585 65047
Cuentas por Pagar Comerciales y Otras Cuentas por Pagar/ 123,442 138,851 114,720 121,819 93,884 87,349 92529 92541 63047 58098
Otras Provisiones/ 39469 17062 22335 21728 48553 23030 19770 23626 0 0
Pasivos por Impuestos a las Ganancias / 0 0 0 0 6838 0 0 11077 32585 20513
Total Pasivos Corrientes/ 179,806 155,913 137,055 143,547 149,275 110,379 135,183 252,625 217,217 143,658
Pasivos No Corrientes/
Otros Pasivos Financieros/ 1022555 965290 998148 1012406 883564 824022 192571 424213 185670 220652
Otras Provisiones/ 4697 27613 22042 32638 657 20497 16578 10909 0 0
Pasivos por Impuestos Diferidos/ 113743 95691 123718 104264 70280 84549 81001 81415 37708 34045
Total Pasivos No Corrientes/ 1,140,995 1,088,594 1,143,908 1,149,308 954,501 929,068 290,150 516,537 223,378 254,697
Total Pasivos/ 1,320,801 1,244,507 1,280,963 1,292,855 1,103,776 1,039,447 425,333 769,162 440,595 398,355
Capital Emitido/ 423868 423868 531461 531461 531461 531461 531461 419977 418777 418777
Primas de Emisión/ 432779 432779 545165 553466 553791 556294 561191 0 0 0
Acciones de Inversión/ 40279 40279 50503 50503 50503 50503 50503 49575 49575 49575
Acciones Propias en Cartera/ -121258 -119005 -108248 -108248 0 0 0 0 0 0
Otras Reservas de Capital/ 168,356 160686 188,075 176,458 154,905 119,833 105,221 90,451 74,145 53,384
Resultados Acumulados/ 519285 611652 677086 727765 696736 653704 439199 358266 228135 114179
Otras Reservas de Patrimonio/ -11946 -43699 -16602 11649 5144 19045 18226 9257 16033 6895
Total Patrimonio/ 1,451,363 1,506,560 1,867,440 1,943,054 1,992,540 1,930,840 1,705,801 927,526 786,665 642,810
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO/ 2,772,164 2,751,067 3,148,403 3,235,909 3,096,316 2,970,287 2,131,134 1,696,688 1,227,260 1,041,165
pg. 35 
 
ANEXO 2 : Estado de Resultados consolidados de Cementos Pacasmayo en miles S/  
 
 
Nota. Adaptado de «Cementos Pacasmayo S.A.A. y subsidiarias: Estados Financieros Consolidados al 31 de diciembre de 2010 y 2009,por la BLV, 2010, recuperado de 
:https://www.bvl.com.pe/jsp/ShowEEFF_new.jsp?Ano=2010&Trimestr e=4&Rpj=CD0005&RazoSoci=CEMENTOS%20PACASMAYO%20S.A.A.&TipoEEFF=BAL&Tipo1=T&Tipo2=I&Dsc_Correlativo=0000&Secuencia=0; de los «Estados 
financieros consolidados al 31 de Diciembre de 2012, por la BVL, 2012, recuperado; de https://www.bvl.com.pe/jsp/ShowEEFF_new.jsp?Ano=2012&Trimestre=4&R pj=CD0005&RazoSoci= 
CEMENTOS%20PACASMAYO%20S.A.A.&TipoEEFF=BAL&Tipo 1=T&Tipo2=I&Dsc_Correlativo=0000&Secuencia=0 los, por la BVL, 2014, recuperado de https://www.bvl.com.pe/jsp/ShowEEFF_new.jsp?Ano=2014&Trim 
estre=4&Rpj=CD0005 &RazoSoci=CEMENTOS%20PACASMA  YO%20S.A.A.&TipoEEFF=BAL&Tipo1=T&Tipo2 =I&Dsc_Correlativo=0000&Secu encia=0; de los por la BVL, 2016, recuperado de 








ESTADO DE RESULTADOS (Miles de soles) 31/12/2018 31/12/2017 31/12/2016 31/12/2015 31/12/2014 31/12/2013 31/12/2012 31/12/2011 31/12/2010 31/12/2009 
Ingresos de Actividades Ordinarias/ 820416 815676 821426 818875 822496 829307 784576 656659 623677 550849 
Costo de Ventas/ -473251 -457214 -462131 -412651 -422292 -416054 -416507 -326669 -305256 -279819 
Ganancia (Pérdida) Bruta/ 347165 358462 359295 406224 400204 413253 368069 329990 318421 271030 
Gastos de Ventas y Distribución/ -8204 -8195 -7940 -7228 -7403 -6575 -12202 -11115 -8083 -8229 
Gastos de Administración/ -144555 -157744 -157290 -142873 -147390 -154015 -149417 -149709 -113534 -106136 
Otros Ingresos Operativos/ 4215 4388 9464 15139 11113 15997 12099 19526 16359 15802 
Otras Ganancias (Pérdidas)/ 0 0 0 0 10537 0 0 87120 0 0 
Otros Gastos Operativos/ 0 0 0 0 0 0 0 -95994 0 0 
Ganancia (Pérdida) Operativa/ 198621 196911 203529 271262 267061 268660 218549 179818 213163 172467 
Ingresos Financieros/ 4061 4751 2710 6787 15473 30574 24850 3474 6379 13642 
Gastos Financieros/ -121890 -73784 -75422 -36346 -30539 -36124 -27047 -18467 -15058 -16813 
Otros Ingresos (Gastos) de las Subsidiarias, 
Asociadas y Negocios Conjuntos/ 28607 -8527 47330 40325 20785 9491 0 33815 67766 5742 
Diferencias de Cambio Neto/ -7353 -1847 -1294 12370 -14612 -48342 -345 2699 0 0 
Ganancia (Pérdida) antes de Impuestos/ 102046 117504 176853 294398 258168 224259 216007 201339 272250 175038 
Ingreso (Gasto) por Impuesto/ -25347 -22871 -54372 -71062 -65341 -68625 -68304 -38276 -64643 -51316 
Ganancia (Pérdida) procedente de Operaciones 
Discontinuadas, neta de Impuesto/ 0 -851 -6307 -7804 0 0 0 0 0 0 
Ganancia (Pérdida) Neta del Ejercicio/ 76699 93782 116174 215532 192827 155634 147703 163063 207607 123722 
pg. 36 
 
ANEXO 3: Tabla de Operacionalización de las variables 
 
Problemas Objetivos Variables Metodología 
Problema principal: 
 
¿Cuál es el valor de la empresa 
Cementos Pacasmayo S.A.A? en 










Problemas Específicos  
 
i. ¿Cuál es el método más 
efectivo para determinar el valor 
de una compañía? 
 
ii. ¿Es posible validar el valor de 
la compañía Cementos 





Determinar el valor actual de la 
empresa Cementos Pacasmayo 








Objetivos específicos  
 
i. Establecer el método más 
efectivo en lo que respecta a 
valoración empresarial. 
 
ii. Validar el valor de la compañía 
Cementos Pacasmayo con otro 








1. M. por Balance 
2. M. por Resultados 
3. M. Mixto 
4. M. Descuento de Flujos 




Enfoque: Enfoque Cuantitativo 
 
Diseño: Descriptivo  
 
Población: Estados Financieros 




Muestra: Estados Financieros de 
la empresa Cementos 
Pacasmayo S.A.A años 2018-
2009. 
Técnica: Análisis de los estados 
financieros de la compañía los 
cuales son facilitados por la 
superintendencia de Mercados y 
Valores. 














El valor de una compañía proviene 
del recurso contable que dispone, 
patrimonio. 
Crecimiento del patrimonio 
Óptimo crecimiento de la 
rentabilidad sobre activos 
M. por la 
cuenta 
Resultados 
El valor de la compañía se 
determina por medio de múltiplos 
comparables con empresas del 
mismo sector. 
Price Earning Ratio 
Ratio Ebitda/EV 
M. Mixto 
El valor de la empresa proviene de 
los activos que mantiene y del 
valor intangible que tiene, 
Goodwill. 




El valor de la compañía se 
fundamenta en los flujos de 
efectivo que representa en el 
futuro 
Flujo de caja libre 
Retorno sobre el capital 
invertido (ROIC) 




El valor de la empresa se 
relaciona con el beneficio 
económico que genera la gestión 
de la compañía. 
Valor Económico Agregado 
(EVA) 
NOPAT 
Utilidad Operativa Neta 
después de Impuestos. 
  Nota. Elaboración propia 
 
